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PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED, OPERATING CAS FLOW  
DAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP 
RETURN  SAHAM PERUSAHAAN TEXTILE  






Sebuah perusahaan dalam memaksimalkan kemakmuran atau 
kesejahteraan ekonomi para pemegang saham, adalah dengan terus berusaha 
memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kenaikan harga 
saham. Peningkatan harga saham ini berarti akan terjadi juga peningkatan 
pembayaran deviden bagi pemegang saham. Tujuan normatif tersebut tidak 
mudah dicapai karena hampir setiap hari terjadi fluaktasi indeks harga saham yang 
menggambarkan perubahan harga saham yang ada di bursa. Tujuan dalam 
penelitian ini adalah Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh  economic 
value added, arus kas operasi, dan investmen opportunity set, terhadap return 
saham perusahaan tekstil yang go public di PT. Bursa Efek Indonesia 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah economic value adde 
(X1), arus kas operasi (X2), investmen opportunity set (X3), dan return saham (Y). 
Skala dalam penelitian ini menggunakan skala rasio. populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan textile yang go publik dan tercatat di PT. Bursa Efek Indonesia 
yang berjumlah 9 perusahaan. Teknik penarikan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Regresi Linier Berganda. 
Kesimpulan dalam penelitian ini adalah economic value added 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham, arus kas operasi 
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham sedangkan investmen 
opportunity set  berpengaruh positif signifikan terhadap terhadap return saham. 
 
Keyword:  economic value added, arus kas operasi, investmen opportunity set, 
return saham 
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1.1.Latar Belakang Masalah 
Sejak pertengahan tahun 2006, dunia usaha di Indonesia mulai terguncang 
akibat melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat yang 
diakibatkan oleh krisis global menimbulkan krisis terhadap rupiah dan disusul 
luntrunya kepercayaan rupiah, hal ini mengakibatkan nilai tukar rupiah terus 
merosot tajam dan menimbulkan krisis ekonomi yang berkepanjangan yang 
berimbas pada krisis politik dan krisis kepercayaan kepada pemerintah. 
Dalam memaksimalkan kemakmuran atau kesejahteraan ekonomi para 
pemegang saham, adalah dengan terus berusaha memaksimalkan nilai perusahaan 
dengan cara meningkatkan kenaikan harga saham. Peningkatan harga saham ini 
berarti akan terjadi juga peningkatan pembayaran deviden bagi pemegang saham. 
Tujuan normatif tersebut tidak mudah dicapai karena hampir setiap hari terjadi 
fluaktasi indeks harga saham yang menggambarkan perubahan harga saham yang 
ada di bursa. 
Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh 
return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return 
tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen untuk investasi pada saham 
dan pendapatan bunga untuk invesatasi pada surat hutang. Return tersebut yang 
menjadi indikator untuk meningkatkan wealth para investor, termasuk di 
dalamnya para pemegang saham. Dividen merupakan salah satu bentuk 
peningkatan wealth pemegang saham. Investor akan sangat senang apabila 
mendapatkan return invesatsi yang semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh 
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karena itu, investor dan investor potensial memiliki kepentingan untuk mampu 
memprediksi berapa besar investasi mereka. Investor selalu mencari alternatif 
investasi yang memberikan return tertinggi dengan tingkat risiko tertentu. 
Mengingat risiko yang melekat pada investasi saham lebih tinggi dari pada 
investasi pada perbankan, return yang diharapkan juga lebih tinggi. Hal ini sesuai 
dengan teori investasi oleh Widiatmodjo (2008:84). Seorang investor akan 
dihadapkan pada dua macam risiko yaitu risiko fundamental dan risiko pasar. 
Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, perusahaan tidak hanya 
diharapkan sebagai wealrh-creating institution, namun jauh lebih dari itu 
diharapkan langkah-langkah besar dan cemerlang. Ukurang kinerja keuangan 
yang mendasarkan pada laba akuntansi  (accounting profil), seperti earning per 
share, price earning ratio dan return on equity, dianggap tidak lagi memadai 
untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi perusahaan. Pada saat ini, banyak 
perusahaan menggunakan ukuran kinerja yang lebih menekankan value (Value 
based management/VBM). 
Economic Value Added (EVA) yang dipopulerkan dan dipatenkan oleh 
Stewart & Company, sebuah konsultan manajemen terekemuka adalah salah satu 
varian value based management (Stewart, 1991). EVA menghitung economic 
profit dan bukan accounting profit. Pada dasarnya, EVA menghitung nilai tambah 
dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan 
memperoleh keuntungan (profit) di atas cost of capital perusahaan. Secara 
matematis, EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan cost of capital 
tahunan. Jika EVA positif, menunjukkan telah menciptakan kekayaan. 
EVA hubungannya dengan return saham bila dalam sebuah prusahaan 
untuk menanggung beban bunga dari hutang saja, perusahaan hanya mampu 
menghasilkan laba yang minim atau bahkan menderita kerugian, sebagaimana 
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tampak dalam laporan laba rugi akan berdampak langsung pada return yang 
diterima oleh pemegang saham karena kalau perusahaan menghasilkan EVA yang 
negatif maka juga mempengaruhi return yang diterima oleh pemegang saham. 
Namun demikian fokus penilain kinerja perusahaan saat ini tidak hanya 
pada keuangan, banyak yang memandang bahwa nilai suatu perusahaan juga 
tercermin dari nilai investsasi yang akan dikeluarkan di masa yang akan datang. 
Myers (1977) menggambarkan nilai suatu perusahaan sebagai sebuah kombinasi 
assets in place (aset yang dimiliki) dengan invesment options (pilihan investasi) di 
masa depan. Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa nilai investment options 
ini tergantung pada discretionary expenditures yang dikeluarkanoleh manajer di 
masa depan. Pilihan-pilihan investasi yang dilakukan perusahaan di masa depan 
tersebut kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi atau Investment 
Opportunity Set (IOS) (Kallapur dan Trombley, 2001). 
Sebelum muncul konsep EVA, tolak ukur lain yang banyak digunakna 
oleh para analis untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain adalah arus 
kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi (operating cash flows), earnings before 
extraordinary income, residual income dan lain sebagainya. EVA didasarkan pada 
konsep residualincome, dengan manambahakan adanya penyesuaian akuntansi 
(accounting adjustment). Menurut Stewart & Company, earnings dan earnings per 
share adalah pengukuran yang keliru untuk kinerja perusahaan. Pengukuran 
kinerja yang terbaik adalah economic value added (Stewart, 1991). 
Return saham mempunyai hubungan dengan arus kas operasi manajemen 
dikarenakan perusahaan maupun para investor menyadari bahwa arus kas operasi 
positif lebih menjamin kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas 
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usahanya di masa yang akan datang, sehingga perusahaan yang mampu membayar 
deviden kepada pemegang saham adalah perusahaan yang memiliki earnings yang 
tinggi dan sekaligus dana tunai yang cukup. Sedangkan peluang untuk 
berinvestasi atau investment opportunity set juga mempunyai hubungan dengan 
return saham. Indikasi adanya perusahaan yang tumbuh merupakan informasi 
yang dapat digunakan investor untuk memperoleh return. 
Untuk menentukan perusahaan yang diamati, maka peneliti 
mengklasifikasi permasalahn yang ada terhadap perusahaan tekstil. Hal tersebut 
dilakukan dengan mengamati return saham dari beberapa perusahaan tekstil yang 
go publik di Bursa Efek Indonesia tahun 2006 sampai dengan tahun 2009, 
selengkapnya dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 1.1. 
Return Saham Perusahaan Tekstil Yang Go Publik 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2009 
Return Saham No 
Nama Perusahaan 2006 2007 2008 2009 
1 PT Polychindo  Eka Perkasa 0,000 0,000 -0,6 0,914 
2 PT Argo Pantes 0,000 0,000 0,000 0,000 
3 PT Century Textile Industry 0,000 -0,25 -0,25 0,000 
4 PT Ever Shine 0,000 0,000 -0,375 0,020 
5 PT Karwell Indonesia -0,475 2,810 -0,74 0,731 
6 PT Hanson International Tbk 0,400  0,914 -0,253 0,000 
7 PT Panasia Filament Inti Tbk 0,000  0,000 0,000 0,000 
8 PT Roda Vivatex Tbk 0,000 0,000 0,000 0,000 
9 PT Ricky Putra Globalindo Tbk 0,882  0,167 -0,562 -0,204 
Sumber : ICMD Perusahaan Tekstil (2005-2009)  
Berdasarkan data yang disajikan tersebut dapat diperoleh keterangan 
bahwa return saham perusahaan tekstil mengalami penurunan pada beberapa 
perusahaan seperti halnya pada PT Hanson International Tbk  yang pada tahun 
2006 return saham sebesar 0,400 dan pada tahun 2009 turun menjadi 0,000. Selain 
perusahaan yang menurun juga terdapat perusahaan dengan return saham 0,000 
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selama empat tahun terakhir hal tersebut menggambarkan bahwa harga saham 
tetap selama empat tahun terkahir. 
 Dalam kondisi keuangan negara mengalami krisis sejak pertengahan 
tahun 1997 dan krisis global yang melanda beberapa tahun yang lalu, banyak 
pabrik tekstil berhenti berproduksi sebagaimana dinyatakan Menteri Perdagangan 
dan Peridustrian RI. Bukti di lapangan bahwa sektor industri yang terpuruk akibat 
krisis moneter adalah, pertama, sektor automotif, kedua, sektor produksi 
elektronik, ketiga, sektor tekstil dan produk tekstil, dan keempat, sektor industri 
alas kaki (foot wear). Dari empat sektor industri tersebut, yang paling banyak 
menyerap tenaga kerja adalah sektor tekstil. Kesulitan dalam industri tekstil 
diakibatkan kesulitan bahan baku utama yaitu kapa yang masih harus mengimpor 
dari luar negeri (Dewi, 2010). 
Bagi perusahaan yang ingin masuk ke pasar modal perlu memperhatikan 
syarat-syarat yang dikeluarkan oleh Bapepam sebagai regulator pasar modal. 
Selain itu, perusahaan juga harus mampu meningkatkan nilai perusahaan, 
sehingga terjadi peningkatan penjualan sahamnya di pasar modal. Jika 
diasumsikan investor adalah seorang yang rasional, maka investor tersebut pasti 
akan memperhatikan aspek fundamental untuk menilai ekspektasi imbal hasil 
yang akan diperolehnya. Apabila perusahaan dapt menhasilkan return saham yang 
besar, maka akan mempengaruhi para investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut, sehingga akan berdampak pada pemasukan bagi perusahaan 
(Dewi, 2010). 
Dengan adanya motivasi untuk mengetahui economic value added, arus 
kas operasi, dan investmen opportunity set yang dapat mempengaruhi return yang 
diterima oleh pemegang saham paerusahaan tekstile yang tercatat pada PT. Bursa 
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Efek Indonesia (BEI), lebih lanjut penelitian ini difokuskan pada perusahaan 
tekstile yang go publik di PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2005-
2008. Dengan latar belakang seperti yang telah diuraikan diatas maka terbentuklah 
judul dari penelitian ini “Pengaruh Economic Value Added, operating cash flow 
dan investment opportunity set terhadap return saham perusahaan yang go public 
di PT. Bursa Efek Indonesia” 
1.2.Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka dapat dirumuskan 
permasalah sebagai berikut : 
1. Apakah economic value added mempunyai pengaruh terhadap return saham 
perusahaan tekstil yang go public di PT. Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah operating cash flow mempunyai pengaruh terhadap return saham 
perusahaan tekstil yang go public di PT. Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah investmen opportunity set mempunyai pengaruh terhadap return 
saham perusahaan tekstil yang go public di PT. Bursa Efek Indonesia? 
1.3.Tujuan Penelitian 
Tujuan dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh economic value added  
berpengaruh terhadap return saham perusahaan tekstil yang go public di PT. 
Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah arus kas operasi berpengaruh 
terhadap return saham perusahaan tekstil yang go public di PT. Bursa Efek 
Indonesia. 
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3. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah investmen opportunity set 
berpengaruh terhadap return saham perusahaan tekstil yang go public di PT. 
Bursa Efek Indonesia 
1.4.Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi Perusahaan 
 Manfaat dari penelitian bagi perusahaan adalah perusahaan dapat mengetahui 
variabel manakah yang berpengaruh atau tidaknya  terhadap return saham. 
Apabila perusahaan sudah mengetahui variabel-variabel manakah yang 
berpengaruh atau tidak, maka perusahaan dapat lebih meningkatkan hasil 
sahamnya. 
2. Bagi Peneliti selanjutnya 
 Manfaat dari penelitian bagi peneliti selanjutnya adalah peneliti bisa 
 menambahkan variabel ataupun mengganti perusahaan sebagai obyek 
 penelitian. 
3. Bagi Lembaga 
Manfaat dari penelitian bagi lembaga adalah dapat memberikan tambahan 
informasi khususnya bagi faklutas manajemen mengenai return saham dan 
arus kas operasi  
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